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Resumo:
aProspect Theory, teoria psicológica de tomada de decisões desen-volvida por amos tversky e daniel Kahneman, apresenta que o ser humano é mais avesso ao risco em situação de ganhos do 
que de perdas, o que aqueles pesquisadores denominaram de efeito fram-
ing, residindo, portanto, nas heurísticas (crenças) individuais o catalisa-
dor do fenômeno. carvalho junior (2009) afirma que o ser humano não 
é totalmente racional ao tomar decisão, notadamente em ambiente em-
presarial. já miranda et al. (2010) concluem que possuir conhecimentos 
em ciências contábeis ajudaria os agentes a tomarem melhores decisões 
de investimento, na presença de sunk costs. a partir disso, construiu-se o 
problema desta pesquisa: o aprendizado formal de contabilidade minimiza 
os vieses cognitivos provocados pelo efeito framing em decisões que envolvam 
risco financeiro? Foram analisadas as respostas de 222 indivíduos, so-
licitados a responder três questões, uma que sugeria risco financeiro 
(cenário de perda) e uma livre de risco (cenário de ganho), e uma de au-
toavaliação do respondente. as formações acadêmicas, além de contabi-
lidade, se concentravam principalmente em administração e economia, 
com escolaridade variando de graduação em curso até possuidores do 
título de doutor. os dados coletados receberam tratamento estatístico 
com a utilização do software sPss v. 16. subsidiariamente à principal 
hipótese deste estudo, foram analisadas ainda outras três hipóteses, que 
avaliavam se o efeito framing poderia ser afetado, respectivamente, pelo 
gênero, pelo nível de escolaridade ou pela idade dos indivíduos pes-
quisados. com base nos resultados obtidos, não foi possível em nenhum 
dos casos rejeitar a hipótese nula de cada uma das variáveis dummy o que 
induz à conclusão, considerando-se a amostra analisada, que nenhuma 
daquelas variáveis influenciaria de maneira significativamente estatísti-
ca o comportamento daqueles respondentes pesquisados.
Palavras-chave: Prospect theory. efeito Framing. contabilidade.
Abstract: The Prospect Theory, psychological theory of  decision making 
developed by amos Tversky and Daniel Kahneman, shows that humans are more 
risk averse in a situation of  gains than losses, which those researchers called 
Framing Effect, dwelling, therefore, the heuristics (beliefs) of  the individual 
catalyst phenomenon. Carvalho Junior (2009) states that the human being is 
not fully rational decision to make, especially in business environment. Since 
miranda et al. (2010) concluded that possess knowledge in accounting help 
agents make better investment decisions in the presence of  sunk costs. From this, 
we constructed the problem of  this research: the formal learning accounting 
minimizes cognitive biases caused by framing effect on decisions that involve 
financial risk? We analyzed the responses of  222 subjects, asked to answer 
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three questions, which suggested a financial risk (loss scenario) 
and a risk-free (gain setting), and a self-assessment of  the 
respondent. The academic backgrounds, and accounting, focused 
primarily on business and economics, with education ranging 
from undergraduate to current holders of  the title of  Doctor. The 
collected data were treated statistically using the SPSS software 
v. 16. alternative to the main hypothesis of  this study were also 
analyzed three other hypotheses, which evaluated the framing effect 
might be affected, respectively, by gender, by education or age of  
the individuals surveyed. Based on these results, it was not possible 
in any case reject the null hypothesis for each variable "dummy" 
which leads to the conclusion, considering the sample, none of  
those variables that significantly influence the behavior of  those 
statistical respondents surveyed.
Keywords: Prospect Theory. Framing Effect. accounting.
1 INTRODuÇÃO
o presente estudo acabou sendo desencadeado pelo 
trabalho de miranda et al. (2010) que questionou se, na 
presença de sunk costs, os contadores seriam mais racionais 
nas decisões de investimento. o estudo evidenciou que, 
na ausência de custos passados, 70% dos participantes 
responderam de acordo com o preceituado pela hipótese 
do agente racional (não investir num projeto sem chances 
de sucesso). quando custos passados foram introduzidos 
no experimento, eles demonstraram que agiriam de forma 
diametralmente oposta, pois 65% optariam por investir 
recursos adicionais num projeto sem chances de sucesso. 
os autores buscaram explicação para o que foi observado, 
no fato de que agentes podem não ser totalmente racionais, 
pois utilizam heurística (crenças) que conduzem seus 
comportamentos a vieses. Porém, outro achado daquela 
pesquisa foi a de que agentes com diferentes conhecimentos 
reagem de forma diferente à presença de custos passados 
nas decisões de investimento. nesse ponto, verificou-se, 
segundo aquela investigação, que possuir conhecimentos 
em ciências contábeis ajudaria os agentes a tomar melhores 
decisões de investimento, na presença de sunk costs.
andrade, alyrio e macedo (2007) afirmam que, se-
gundo a teoria dos Prospectos (Prospect Theory), os resulta-
dos são frutos de desvios em relação ao referencial adotado 
quando se toma uma decisão. Fazem coro macedo e Fon-
tes (2009) ao mencionarem que se os resultados são vistos 
como ganhos prevalece uma posição de aversão ao risco; se 
forem vistos como perdas, prevalece, então, a propensão ao 
risco. Para Kahneman, slovic e tversky (1988), isso seria a 
evidencia da existência do efeito framing.
dos estudos de carvalho junior, rocha e Bruni 
(2009), tversky e Kahneman (1974), silva e domingos 
(2010) e Kahneman e tversky (1979), pode-se abstrair tam-
bém que, de acordo teoria dos Prospectos, os agentes uti-
lizam informações baseadas em suas preferências, mostran-
do que uma determinada postura de risco individual pode 
mudar, de acordo com a forma que o problema de decisão 
é apresentado às pessoas, uma vez que além de buscar sim-
plificar o problema para a tomada de decisão, as pessoas po-
dem acabar modelando a forma como tal simplificação se dá.
esta pesquisa busca, complementarmente ao estudo 
de miranda et al. (2010), estudar justamente as já menciona-
das heurísticas e a existência de vieses cognitivos em decisões 
a partir de cenários experimentais que envolvam risco finan-
ceiro, verificando se a área de formação acadêmica é fator re-
levante para explicar a racionalidade (ou falta de) dos agentes.
a suposição principal desta pesquisa argumenta que, 
ao passo que o indivíduo acumula conhecimentos em conta-
bilidade, o mesmo tende a reduzir a sua exposição aos vieses 
cognitivos em possíveis decisões organizacionais que envol-
vam risco financeiro. Para isso, este estudo observará como 
algumas variáveis podem reduzir a ocorrência dos vieses 
provocados pelo efeito framing. assim, esta investigação bus-
cou resposta ao seguinte problema de pesquisa: o aprendiza-
do formal de contabilidade minimiza os vieses cognitivos provoca-
dos pelo efeito framing em decisões que envolvam risco financeiro? 
de modo geral, este estudo objetivou investigar e 
evidenciar se o aprendizado Formal de contabilidade mini-
mizaria os vieses cognitivos provocados pelo efeito framing 
em decisões que envolvam risco financeiro.
especificamente, buscou-se resgatar da literatura 
estudada embasamento teórico para a construção de um 
referencial relacionado ao tema, além da busca de uma evi-
denciação empírica com a aplicação de uma pesquisa entre 
indivíduos de ambos os sexos, com diversos níveis de esco-
laridade, variando de estudantes de graduação até doutores, 
com formações acadêmicas pertencentes principalmente às 
ciências chamadas “empresariais” (contabilidade, adminis-
tração e economia) e com idades também diversas.
observando-se a dinâmica vigente, cada vez mais 
acelerada pela tecnologia, que envolve agentes decisores 
com responsabilidade e influência em empresas, mercados 
e até por economias de países, o presente estudo se justifica 
pela necessidade de se entender cada vez melhor as variá-
veis envolvidas, quando da tomada de decisões, notadamen-
te nas que envolvam riscos financeiros. 
2 REVISÃO DA lITERATuRA
segundo carvalho junior (2009, p. 17-18), cada vez 
mais os conhecimentos contábeis associados aos de diversas 
outras áreas do conhecimento, como psicologia, estatística 
e matemática, são utilizados para auxílio à tomada de deci-
sões e acrescenta: “cabe ressaltar que o ser humano toma 
as suas decisões baseado em um número muito restrito de 
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informações disponíveis, o que não o permite ser totalmente 
racional neste processo, conforme observado anteriormente 
em decisões tomadas em ambiente empresarial”.
simon (1957) refuta a hipótese neoclássica de onis-
ciência do agente econômico (Homo economicus), não sus-
tentando que tais agentes possuem pleno conhecimento de 
informações e probabilidades de eventos futuros, destaca-se 
que, para o processo decisório, as pessoas utilizam estraté-
gias simplificadoras que se baseiam em suas crenças, chama-
das “heurísticas”, ou em suas preferências (Prospect Theory).
segundo Weyland (2000) e ding et al. (2004), a 
Prospect Theory, teoria psicológica de tomada de decisões, 
foi desenvolvida por dois pesquisadores israelenses, amos 
tversky e daniel Kahneman. os autores em sua investiga-
ção apresentaram a mesma situação de forma distinta para 
um grupo de pessoas e concluíram que o ser humano é mais 
avesso ao risco e situação de ganhos do que de perdas. con-
forme revelam carvalho junior, rocha e Bruni (2009) e cas-
tro junior e Famá (2002), prefere-se um ganho menor, po-
rém certo, a correr o risco de não ganhar nada ou obter um 
ganho maior. Prefere-se correr o risco de não perder nada 
ou perder mais do que uma perda certa menor. Kahneman e 
tversky (1979) também destacaram a ideia de que o ser hu-
mano responde diferentemente a um mesmo problema deci-
sório a partir de mudanças na maneira como esse problema 
é apresentado, o que eles definiram como efeito framing, pois 
dependeria do caminho em que a situação é apresentada aos 
indivíduos, ou seja, no “frame”. tal efeito poderia ser dividi-
do em duas fases no processo decisório individual sob con-
dições de incerteza: quando o decisor percebe o problema; e 
quando o avalia. com base no que defendiam os professores 
israelitas, o efeito framing estaria entre os mais difundidos 
paradoxos no comportamento de escolha.
Para Kahneman e tversky (1979) e Weyland (2000), 
diferentemente das abordagens tradicionais de escolhas ra-
cionais, já criticadas anteriormente por allais (1953), a te-
oria prospectiva revela que as pessoas não tomam decisões 
baseadas em níveis absolutos de utilidade. clemen (1996) 
afirma que os seres humanos são imperfeitos processadores 
de informações e as heurísticas particulares sobre incerte-
za e preferências podem ser equivocadas, mesmo que o to-
mador de decisão se sinta seguro. segundo hammerstein 
e selten (1992) tais distorções oriundas da fase de edição 
levam a simplificações que são orientadas pelo princípio 
de escolha da perspectiva de valor superior. Para harsanyi 
(1992), desse modo, a teoria das Perspectivas passou a ser 
considerada a tentativa mais precisa de descrever o compor-
tamento de agentes racionais em cenários de risco ou incer-
teza. Graças ao trabalho de Kahneman e tversky (1979), 
pôde-se, então, saber a razão das mudanças das preferências 
pessoais em circunstâncias precárias. notou-se também que 
a experiência prévia de cada um para situações semelhantes 
influenciam fortemente o momento de tomada de decisão. 
Pequenas mudanças na forma de apresentação das alterna-
tivas podem perturbar as escolhas, ainda que os resultados 
finais se mantenham os mesmos. a condição psicológica 
dos agentes racionais, portanto, pôde ser incorporada pela 
teoria dos jogos como um de seus elementos principais, 
agora que seus conceitos assumiam caráter formal de trato 
matemático. 
rutledge (1995) explorou os potenciais efeitos mo-
deradores da ocorrência do efeito framing em informações 
oriundas da contabilidade Gerencial para decisões relevan-
tes, destacando o efeito recente das informações nas tomadas 
de decisões. cardoso et al. (2007), cardoso e riccio (2005), 
como também silva e lima (2007), conduziram estudos que 
procuraram traçar relações entre a maneira como são trata-
das e apresentadas as informações contábeis e o efeito framing. 
já nascimento, ribeiro e junqueira (2008) desta-
cam a ligação entre a contabilidade Gerencial e o compor-
tamento humano, com ênfase nas abordagens da área de 
psicologia, o que equivale à abordagem comportamental à 
contabilidade de hendriksen e van Breda (1999).
no entanto, o presente estudo se aproxima mais da 
abordagem de springer e Borthick (2007), os quais conduziram 
um trabalho que apontou que os estudantes de contabilidade 
se sentem atraídos por tarefas que envolvem conflitos cogniti-
vos, o que segundo os autores seria explicado pela possibilida-
de de inferir a partir dos diversos pontos de vista, a solução de 
aspectos contraditórios. Pode-se enxergar também afinidade 
nesta investigação com a de cardoso e riccio (2005), que tes-
taram o efeito da variável experiência profissional na minimi-
zação da ocorrência do framing. em suma, precipuamente cabe 
a este trabalho observar o contabilista como indivíduo e não o 
formato de apresentação das informações contábeis.
cardoso, souza e almeida (2006) afirmam que o con-
tador na década de 1980 não era participante do processo de 
tomada de decisões, pois se limitava a dar suporte para os 
decisores e apenas eram informados das decisões tomadas. 
Porém, siegel e sorensen (1999) enxergavam à época do seu 
trabalho uma situação muito diferente, na qual, com status de 
“contador gerencial”, aqueles profissionais já gastavam mais 
tempo como um consultor interno ou como um analista de 
negócios dentro das organizações. entre outros fatores, essa 
mudança foi possível graças aos avanços tecnológicos que 
liberariam os contabilistas das atividades repetitivas e roti-
neiras para se dedicarem à interpretação de informações atu-
ando de forma mais concatenada com as áreas operacionais 
que seriam os locais onde as decisões se realizam. machado 
e castro casa nova (2008, p. 9) mencionam as seguintes ca-
racterísticas do contador na atualidade:
diante do cenário apresentado – o atual –, o contador 
tem um grande desafio pela frente. tal profissional deve 
ser capaz de interagir com outras culturas (aprendiza-
31
ConTexto, Porto Alegre, v. 12, n. 21, p. 29-40, 1° semestre 2012. ISSN (Impresso): 1676-6016
ISSN (Online): 2175-8751
silva, d. j. c. et al. Revisitando a prospect theory: seriam os contadores mais racionais?
do de novas línguas), ter conhecimento de contabilidade 
internacional, dominar e impor novas técnicas e ferra-
mentas de sistemas de administração da informação, não 
mais apenas registrar e analisar, mas também prever e 
sugerir, trabalhando muito mais como um gestor da in-
formação do que um aglutinador de dados.
semelhantemente silva (2000, p.26) afirma: “o 
mercado atual requer modernidade, criatividade, novas tec-
nologias, novos conhecimentos e mudanças urgentes na vi-
são através dos paradigmas”. 
marion (1999) ressaltava que naquele ano o cená-
rio profissional para a classe contabil era animador, porém 
lembrava que além do conhecimento técnico, entre outras, 
se fazia necessário para atender os novos desafios do mer-
cado criatividade, liderança, habilidade para trabalhar em 
equipe e equilíbrio emocional. nessa investigação a ênfase é 
no aspecto emocional, pois como afirmam zeelenberg et al. 
(2000), um elemento-chave no contexto da tomada de de-
cisão é a existência de incertezas. Pode-se inferir que a ra-
cionalidade seria esperada como uma condição fundamental 
para um bom desempenho como contador gestor. 
3 PROCEDImENTOS mETODOlÓGICOS
Pode-se considerar a metodologia adotada da pes-
quisa como bibliográfica e de levantamento. a pesquisa bi-
bliográfica foi realizada com base em livros, artigos cientí-
ficos, dissertações e periódicos, que tratassem dos assuntos 
pertinentes ao presente estudo. já a pesquisa de levantamen-
to foi realizada através de questionário on-line aplicado aos 
respondentes (apêndice a). a amostra do estudo é intencio-
nal e não probabilística e a para a coleta dos dados foi utiliza-
da uma ferramenta do Google, denominada Google docs, pela 
qual é possível de forma on-line obter respostas aos ques-
tionários, aumentando, inclusive a abrangência geográfica 
de alcance dos respondentes, uma vez que o link que levava 
ao questionário foi disseminado entre os alunos de gradua-
ção da universidade Federal de alagoas, além de alunos de 
uma pós-graduação em administração em regime de ensi-
no à distância da mesma universidade e também de alunos 
de graduação e/ou pós-graduação das seguintes institui-
ções: universidade Federal de campina Grande (uFcG), 
universidade Federal do rio Grande do norte (uFrn), 
universidade Federal da Paraíba (uFPB), Fundação ins-
tituto capixaba de Pesquisas em contabilidade, economia 
e Finanças (FucaPe-vitória-es), sociedade de ensino 
universitário do nordeste (seune-al), Faculdade anglo 
americana de caxias do sul (Faacs-rs), universidade do 
vale do sapucaí(univas-mG), universidade estadual de 
alagoas (uneal-al), universidade Federal de Pernam-
buco (uFPe-Pe), Faculdade independente do nordeste 
(Fainor-vitória da conquista-Ba) , universidade Federal 
do rio Grande (FurGs-rs), Fundação universitária re-
gional de Blumenau (FurB-sc), Faculdade cenecista de 
varginha (Faceca-varginha-mG), universidade tecnoló-
gica Federal do Paraná (utFPr-campus curitiba-Pr), não 
descartando a possibilidade de que outros alunos de outras 
instituições possam ter participado, uma vez que foram usa-
dos como divulgadores da pesquisa os respectivos coordena-
dores de curso dessas faculdades, aos quais foi solicitado que 
compartilhassem o link da pesquisa com a maior quantidade 
possível de colegas de outras instituições e, considerando-se 
a quase inexistência de barreiras no mundo digital, é razoá-
vel supor que respondentes de outras instituições de ensino 
possam ter contribuído com a investigação. ao final do perí-
odo compreendido entre os dias 13/05/2011 e 09/06/2011, 
foram obtidas 222 respostas aos questionários. 
o questionário foi formulado com aspectos demo-
gráficos e três perguntas, duas simulando uma tomada de 
decisão simples envolvendo situações de risco financeiro cor-
riqueira, e uma terceira que buscava captar a autopercepção 
dos respondentes em relação ao seu próprio perfil quando 
se tratava de finanças. as respostas eram dicotômicas e os 
entrevistados deveriam escolher entre “sim” e “não”, ou seja, 
arriscar ou não, sendo que um primeiro cenário era de con-
forto (ganho) e o segundo cenário desfavorável (perda). Pro-
curou-se manter similitude entre as questões, uma vez que 
a diferença entre os cenários deveria verificar a aplicação ou 
não da Prospect Theory. isso ocorreu no intuito de verificar se 
as respostas se modificavam em razão da presença ou não do 
efeito framing. Portanto, todos os entrevistados responderam 
ao mesmo questionário. ressalte-se que um recorte do refe-
rido instrumento de coleta, em que constam as perguntas 
formuladas, está disponibilizado como anexo a este artigo.
com o objetivo de aprofundar a análise deste traba-
lho, procedeu-se a formulação de quatro hipóteses, sendo a 
principal a ser testada: se o aprendizado formal de contabi-
lidade minimiza os vieses cognitivos provocados pelo efeito 
framing em decisões que envolvam riscos e as demais que 
avaliavam se o efeito framing poderia ser afetado, respec-
tivamente, pelo gênero, pelo nível de escolaridade ou pela 
idade dos indivíduos pesquisados.
o tratamento utilizado na análise dos dados coleta-
dos refere-se à análise descritiva dos dados obtidos na pesqui-
sa de campo, em que foram utilizados os softwares Statistical 
Package for the Social Sciences (SPSS®), versão 16.0, bem como 
o software microsoft excel® (2007). dessa forma, tendo em 
vista a natureza dos dados coletados, utilizou-se a estatísti-
ca descritiva e a não paramétrica para proceder a análise. no 
que concerne aos métodos utilizados, além da prova “F” para 
comprovar a hipótese de homocedasticidade (ou prova de le-
vene), aplicaram-se os testes de tabulação cruzada (crosstab) e 
o procedimento teste t do sPss.
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Idade
Até 20 anos De 21 a 30 anos De 31 a 40 Anos De 41 a 50 anos Acima de 50 anos Total
sexo
masculino 23 56 12 13 8 112
Feminino 26 57 13 5 1 102
Total 49 113 25 18 9 214
tabela 1 – sexo versus idade
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
Idade
Até 20 anos
De 21 a 30 
anos
De 31 a 40 
Anos
De 41 a 50 
anos
Acima de 50 
anos
Total
escolaridade
cursando Graduação 51 86 7 7 0 151
Graduação completa 0 5 1 2 0 8
especialização 2 7 4 2 1 16
mestrado 0 16 12 8 8 44
doutorado 0 1 1 0 1 3
Total 53 115 25 19 10 222
tabela 2 – escolaridade versus idade
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
4 ANÁlISE DOS DADOS
Participaram da pesquisa 222 pessoas. destas, oito optaram por não responder a questão referente ao gênero; portanto, 
dos 214 respondentes que identificaram o seu sexo, pode-se identificar 112 pessoas do sexo masculino (52,34%) e 102 (47,66%) 
do sexo feminino. a maior parte (68%) dos participantes é formada por estudantes. como decorrência, há uma preponderância 
(76%) de pessoas na amostra com até 30 anos, conforme as tabelas 1 e 2.
Idade
Administração Ciências Contábeis Economia Outros Total
escolaridade
cursando Graduação 6 118 25 2 151
Graduação completa 1 5 1 1 8
especialização 3 7 3 3 16
mestrado 2 39 2 1 44
doutorado 0 2 1 0 3
Total 12 171 32 7 222
tabela 3 – escolaridade versus Formação
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
a tabela 3 mostra o nível de escolaridade e a área de conhecimento dos respondentes. tendo em vista os objetivos da 
pesquisa, 77% dos participantes da pesquisa declararam ciências contábeis como sua área de formação principal. a maior faci-
lidade de acesso aos estudantes explica o fato de que 68% da amostra é constituída dos mesmos. apenas 32% dos participantes 
concluíram a graduação ou curso de pós-graduação, sendo que somente 28% da amostra têm formação mais avançada que a 
graduação (especialização, mestrado ou doutorado), com destaque para uma quantidade interessante de mestres (20%) entre 
os respondentes.
antes de serem aplicados os testes estatísticos, procedeu-se o teste de ajustamento de Kolmogorov-smirnov que se 
destina a averiguar se uma amostra pode ser considerada como proveniente de uma população com uma determinada distribui-
ção, ou, em outras palavras, testou-se a normalidade da amostra. 
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Sexo Idade Escolaridade Formação
Ganhar 
R$100 ou 
apostar
Perder 
R$100
ou
apostar
Auto-
avaliação
aversão a 
riscos
N 214 222 222 222 222 222 222
Parâmetros Normais média 1,4766 2,1802 1,8288 2,1532 1,2027 1,5766 1,7162
desvio Padrão ,50062 1,03511 1,28249 ,54975 ,40292 ,49522 ,52590
Diferenças Extremas absoluta ,353 ,326 ,421 ,434 ,490 ,380 ,385
Positiva ,353 ,326 ,421 ,434 ,490 ,301 ,259
negativa -,329 -,192 -,259 -,336 -,307 -,380 -,385
Kolmogorov-Smirnov z 5,162 4,855 6,275 6,467 7,299 5,666 5,743
Asymp. Sig. (Bí-caudal) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
tabela 4 – teste Kolmogorov-smirnov da amostra
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
nota: a. a distribuição testada é normal.
Perder 100 ou apostar
Perder R$ 100,00
Arriscar a sorte em uma 
moedinha e dependendo do 
resultado pode perder R$ 
200,00 ou não perder nada. Total
Ganhar 100 ou apostar Ganhar r$ 100,00 75 102 177
arriscar a sorte em uma 
moedinha podendo ga-
nhar r$ 200,00 ou não 
ganhar nada.
19 26 45
                     Total 94 128 222
tabela 5 - comparação entre os cenários de investimento ganhar 100 ou apostar versus perder 100 ou apostar
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
a tabela 5 revela que a maioria dos 75 respondentes que agiram absolutamente de acordo com a teoria do agente 
racional, indo de encontro ao que preconiza a Prospect Theory, é do sexo masculino (63%), tem idade entre 21 e 30 anos (44%), 
ainda está cursando a graduação (65,33%), é da área de conhecimento das ciências contábeis (74,67%) e se considera conserva-
dor no tocante a riscos financeiros (50,67%).
Características
Respostas dos Participantes
Decisão Racional nos dois 
cenários (N=75)
Decisão Irracional nos dois 
cenários (N=26)
Frequência % Frequência %
sexo
masculino 46 63% 10 42%
Feminino 27 37% 14 58%
idade
até 20 anos 23 30,66% 3 11,54%
de 21 a 30 anos 33 44,00% 16 61,54%
de 31 a 40 anos 8 10,67% 2 7,69%
de 41 a 50 anos 5 6,67% 4 15,38%
tabela 6 – exposição descritiva dos cruzamentos de dados da amostra
continua...
no entanto, essa análise não ajuda muito, pois, conforme pode ser visto na tabela 6, essa distribuição não é signi-
ficativamente diferente da dos 26 respondentes que agiram absolutamente em desacordo com a teoria do agente racional.
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Características
Respostas dos Participantes
Decisão Racional nos dois 
cenários (N=75)
Decisão Irracional nos dois 
cenários (N=26)
Frequência % Frequência %
idade acima de 50 anos 6 8% 1 3,85%
escolaridade
cursando Graduação 49 65,33% 14 53,84%
Graduação completa 3 4% 1 3,85%
especialização 8 10,67% 4 15,38%
mestrado 15 20,00% 6 23,08%
doutorado 0 0% 1 3,85%
Formação
administração 3 4,00% 3 11,54%
ciências contábeis 56 74,67% 18 69,23%
economia 14 18,67% 3 11,54%
outros 2 2,67% 2 7,69%
autoavaliação 
quanto a riscos
conservador 38 50,67% 3 11,54%
moderado 37 49,33% 18 69,23%
agressivo 0 0% 5 19,23%
conclusão.
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
Pela falta de evidências conclusivas sobre a existência ou não de alguma característica dos respondentes que possa 
explicar a tomada de decisão, sob a ótica do agente racional os dados evidenciados na tabela 6 reforçam a necessidade de um 
aprofundamento da análise, através do teste da hipótese formulada neste estudo:
hipótese 1: 
h0 = o aprendizado formal de contabilidade não minimiza os vieses cognitivos provocados pelo efeito framing em 
decisões que envolvam riscos.
h1 = o aprendizado formal de contabilidade minimiza os vieses cognitivos provocados pelo efeito framing em deci-
sões que envolvam riscos.
 note-se que esse tipo de variável poderá assumir apenas dois valores: zero ou um (ausência e presença). Por isso é 
chamada de variável binária também chamada de variável dummy ou qualitativa.
a fim de testar a hipótese em tela, formaram-se dois grupos: contabilistas (em qualquer status de formação) e de-
mais áreas acadêmicas. Foram observados os resultados de ambos os grupos, diante das duas situações propostas no instru-
mento de coleta de dados (vide anexo). essa prova, realizada pelo procedimento teste t do sPss, expressa seus resultados 
na tabela 7. onde se indica “F”, refere-se à prova para comprovar a hipótese de homocedasticidade (ou prova de levene) 
ou a hipótese de igualdade das variâncias. segundo almeida, elian e nobre (2008), para: “[...] distribuições normais, dis-
tribuições simétricas com caudas pesadas [...]e amostras para cada grupo de tamanho pelo menos igual a 10 (i.e., ni ≥ 10, 
i = 1, . . . , k), o teste de levene se mostra robusto.”
sendo assim, se o resultado p-value de teste de levene é menor do que algum valor crítico (tipicamente 0,05), as dife-
renças obtidas nas variâncias amostrais são susceptíveis de ter ocorrido com base numa amostragem aleatória. assim, a hipó-
tese nula de variâncias iguais é rejeitada e conclui-se que há uma diferença entre as variações na população. em outras palavras, 
o p-value é a probabilidade de rejeitar a hipótese nula devido a variações aleatórias.
já o teste t serve para avaliar a significância estatística de cada uma das variáveis explicativas (em termos práticos, 
testa-se a hipótese nula de que a variável em questão é igual a zero, considerando um determinado nível de significância. o 
teste t segue uma distribuição t de student com n-2 graus de liberdade (onde n indica o numero de observações na amostra), 
de forma que se o valor calculado for maior que o tabelado, rejeitamos a hipótese de que o coeficiente é estatisticamente igual a 
zero. uma alternativa ao uso de tabelas estatísticas é a observação do p-value, que fornece a probabilidade de rejeitar a hipótese 
nula quando ela é verdadeira. normalmente considera-se um valor p de 0,05 como o patamar para avaliar a hipótese nula. se o 
valor p for inferior a 0,05, pode-se rejeitar a hipótese nula.
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na primeira situação (Ganhar r$ 100,00 ou apostar numa moedinha para ganhar o dobro ou perder tudo), considera-
-se o p value do teste de levene, que foi 0,048. sendo assim, é rejeitada a igualdade de variâncias, assim, é utilizado o teste t para 
variâncias diferentes (equal variances not assumed). nesse caso, o valor do teste a ser interpretado será t= 0,293. como a signifi-
cância é maior que 0,05, não se rejeita a hipótese nula, ou seja, não há uma diferença estaticamente significativa entre as médias 
dos contadores e demais áreas do conhecimento quando indagados sobre uma questão que não envolve risco iminente de perda.
na segunda situação (Perder r$ 100,00 ou apostar numa moedinha para perder o dobro ou não perder nada), 
considera-se o p value do teste de levene que foi 0,250; não sendo possível rejeitar a igualdade de variâncias assim, usa-se 
o teste t para variâncias iguais (equal variances assumed). nesse caso, o valor do teste a ser interpretado será t= 0,440. como 
a significância é maior que 0,05, não é rejeitada a hipótese nula, ou seja, não há uma diferença estaticamente significativa 
entre as médias dos contadores e demais áreas do conhecimento, quando expostos, os respectivos componentes dos grupos, 
a uma situação de risco (ou perda iminente).
Situações
Teste de 
levene 
para igual-
dade de 
variâncias
Teste t para igualdade de médias
95% Intervalo 
de confiança da 
diferença
F Sig. t Df
Sig. bicau-
dal
Dif. de 
médias
Erro 
padrão 
diferença
mín. max.
Ganhar 100 
ou apostar
assumindo igualdade de 
variâncias
3,950 ,048 1,054 220 ,293 ,06777 06427 -,05889 ,19443
  não assumindo igualdade de variância ,989 75,105 ,326 ,06777 ,06851 -,06870 ,20424
Perder 100 ou 
apostar
assumindo igualdade de 
variâncias
1,332 ,250 -,774 220 ,440 -,06123 ,07908 -,21709 ,09463
não assumindo igualdade de variância -,765 80,684 ,446 -,06123 ,08003 -,22048 ,09801
tabela 7 - teste t para amostras independentes
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
subsidiariamente serão testadas nesta pesquisa as 
hipóteses a seguir.
hipótese 2: 
h0 = o nível de escolaridade não minimiza os vie-
ses cognitivos provocados pelo efeito framing em 
decisões que envolvam riscos.
h1 = o nível de escolaridade minimiza os vieses 
cognitivos provocados pelo efeito framing em deci-
sões que envolvam riscos.
 Foram comparados dois grupos: um formado por 
estudantes de graduação e outro com pessoas que possuíam 
escolaridade igual ou superior a graduação completa. 
hipótese 3: 
h0 = o gênero não minimiza os vieses cognitivos 
provocados pelo efeito framing em decisões que en-
volvam riscos.
h1 = o gênero minimiza os vieses cognitivos pro-
vocados pelo efeito framing em decisões que envol-
vam riscos.
hipótese 4:
h0 = a idade minimiza os vieses cognitivos pro-
vocados pelo efeito framing em decisões que envol-
vam riscos. 
h1 = a idade minimiza os vieses cognitivos pro-
vocados pelo efeito framing em decisões que envol-
vam riscos.
Fez-se um corte amostral tendo por base respon-
dentes com idades maiores que 30 anos e igual ou menores 
que 30 anos. no entanto, conforme apresentado na tabela 
8, em nenhuma das hipóteses testadas pôde-se observar a 
influência estatisticamente relevante dos respectivos fato-
res (nível de escolaridade, gênero e idade), o que levou (em 
todos os casos) a não rejeição da hipótese nula.
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teste de levene para
igualdade de variâncias
teste t para igualdade de médias
hipóteses F sig. t df sig.
hipótese 2
Ganhar r$ 100,00 ou apostar 1,267 ,262 -,573 220 ,567
Perder r$ 100 ou apostar ,001 ,971 -,018 220 ,985
hipótese 3
Ganhar r$ 100,00 ou apostar 9,595 ,002 -1,529 199,543 ,128
Perder r$ 100 ou apostar 7,244 ,008 -1,622 211,201 ,106
hipótese 4
Ganhar r$ 100,00 ou apostar ,002 ,967 ,021 220 ,983
Perder r$ 100 ou apostar ,007 ,933 -,043 220 ,966
tabela 8 - resumo dos testes de hipóteses
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
nota: intervalo de confiança de 95%.
ainda foi investigado se, dentro da amostra estudada, o perfil (autoavaliado) de investidor corresponde ao comporta-
mento detectado naqueles respondentes em decisões que envolvam riscos. os resultados aparecem nas tabelas 9 e 10. Para o 
cenário confortável (de ganho), a maioria dos autoavaliados “conservadores e moderados” reagiu racionalmente (93% e 76% 
respectivamente) e os que se consideram “agressivos” (75%), coerentemente, agiram de maneira irracional preferindo arriscar 
a sorte numa moedinha em busca de dobrar o valor do ganho para r$ 200,00. já quando o contexto se mostrou desfavorável 
(risco de perda), houve uma mudança significativa nos resultados, a saber: no grupo dos ditos “conservadores”, 56% passaram 
a agir irracionalmente optando por tentar a sorte numa moedinha para não perder r$ 100,00, porém se arriscando a perder 
r$ 200,00. nos que se classificaram como “moderados” em relação ao risco também houve uma inversão interessante, pois 
63% daqueles respondentes decidiram apostar para evitar o prejuízo financeiro (atitude irracional). no entanto, os que se 
consideram “agressivos” quanto ao risco financeiro, ratificaram essa condição quando 88% deles mantiveram a postura de 
apostar (ato irracional) a fim de evitar a perda.
              Ganhar 100 ou apostar
Ganhar R$ 100,00
Arriscar a sorte em uma moedi-
nha podendo ganhar R$ 200,00 
ou não ganhar nada. Total
autoavaliação quanto à
aversão a riscos
conservador 66 5 71
moderado 109 34 143
agressivo 2 6 8
Total 177 45 222
tabela 9 – autoavaliação quanto à aversão a riscos versus ganhar 100 ou apostar
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
              Perder 100 ou apostar
Perder R$ 100,00
Arriscar a sorte em uma 
moedinha e dependendo do 
resultado pode perder R$ 
200,00 ou não perder nada. Total
autoavaliação quanto à
aversão a riscos
conservador 40 31 71
moderado 53 90 143
agressivo 1 7 8
Total 94 128 222
tabela 10 – autoavaliação quanto à aversão a riscos versus perder 100 ou apostar
Fonte: elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
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dessa forma, após a aplicação dos testes estatísticos 
nos elementos da amostra estudada, não foi possível compro-
var estatisticamente que o conhecimento formal de contabi-
lidade teria influência no comportamento dos respondentes, 
quando confrontadas com uma situação iminente de risco. de 
igual modo também não foi verificada nenhuma relação esta-
tisticamente relevante da influência do gênero, escolaridade 
ou idade nas referidas condições. observou-se ainda que o 
efeito framing pode ter sido evidenciado, quando os respon-
dentes que se autoavaliaram “conservadores” e “moderados” 
acabaram agindo irracionalmente sob condição de risco. 
esses achados acabam por orientar os resultados 
desta pesquisa na mesma direção da investigação de mace-
do e Fontes (2009).
5 CONCluSõES
este estudo se serviu de uma amostra de 222 pesso-
as com formações acadêmicas diversas (notadamente conta-
bilidade, economia e administração, as chamadas “ciências 
empresariais”) com idades e nível de escolaridades também 
distintas. diferentemente dos estudos de cardoso e riccio 
(2005), cardoso et al. (2007) e silva e lima (2007), que ve-
rificaram o impacto ou influência da apresentação das de-
monstrações contábeis como indutor do efeito framing, este 
trabalho se ateve aos indivíduos juntamente com sua baga-
gem de conhecimentos adquiridos conforme sua formação 
acadêmica. a principal hipótese analisada neste trabalho foi 
a de que o conhecimento formal de contabilidade poderia 
influenciar o comportamento das pessoas que responderam 
a pesquisa no tocante à tomada de decisão em condições de 
risco, minimizando assim o efeito framing. subsidiariamente
foram analisadas ainda outras três hipóteses, que avaliavam
se o efeito framing poderia ser afetado, respectivamente, pelo 
gênero, ou pelo nível de escolaridade ou pela idade dos in-
divíduos pesquisados. com base nos resultados obtidos, não 
foi possível em nenhum dos casos rejeitar a hipótese nula 
de cada uma das variáveis dummy, o que induz à conclusão, 
considerando-se a amostra analisada, que nenhuma daquelas 
variáveis influencia de maneira significativamente estatística 
o comportamento daqueles respondentes pesquisados.
Fez-se uma verificação comparativa da atitude 
dos respondentes levando em conta as autoavaliações de 
cada um deles frente ao risco em três grupos principais: 
conservadores, moderados e agressivos e a maneira como 
reagiram entre os cenários de conforto e risco. observou-
-se que na situação de conforto cada grupo agiu coerente-
mente com a autoclassificação. Porém, quando expostos a 
uma situação de risco iminente, só os ditos “agressivos” se 
comportaram como esperado (ação irracional), pois, tanto 
no grupo dos “conservadores” e nos “moderados”, ocorreu 
uma inversão dos resultados e os mesmos passaram em sua 
maioria a optar por uma “aposta” como maneira de evitar o 
risco da perda financeira. tal inversão poderia ser explica-
da justamente pelo efeito framing.
os resultados deste estudo acabam alinhando com 
os achados de macedo e Fontes (2009), que analisaram o 
impacto da racionalidade limitada no processo decisório, 
num ambiente de análise contábil-financeira, concluindo 
que, naquele caso, o uso das heurísticas de julgamento, bem 
como da teoria dos prospectos, leva a vieses que desviam a 
escolha de uma alternativa meramente racional.
novos estudos podem ser feitos, ampliando-se, por 
exemplo, o leque de áreas do conhecimento, ou em busca de 
outras possíveis variáveis que se mostrem estatisticamente 
significativas na sua relação com o efeito framing.
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Leia atentamente as perguntas abaixo e responda com toda sinceridade: 
Suponha que lhe é dada a chance de escolher entre: ganhar R$ 100,00 ou arriscar a sorte em uma moedinha podendo ganhar R$ 200,00 ou 
não ganhar nada. *Qual seria sua escolha? 
  Ganhar os R$ 100,00 
  Arriscar a sorte, podendo ganhar R$ 200,00 ou não ganhar nada 
Suponha que você está para perder R$ 100,00 porém lhe é dada a chance de arriscar a sorte em uma moedinha e dependendo do resultado 
pode perder R$ 200,00 ou não perder nada. *Qual seria sua escolha? 
  Perder os R$ 100,00 
  Arriscar a sorte, podendo perder R$ 200,00 ou não perder nada 
Em se tratando de finanças, você se considera: * 
  Conservador (a) 
  Moderado (a) 
  Agressivo (a) 
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